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I 
摘  要 
Brealey 和 Myers(1996)[1]提出，如何决定公司的现金持有是财务学界尚未解
决的十大难题之一。现金持有行为不仅反映了公司的财务经营战略，还和公司治
理情况密切相关。由于我国的治理环境较为薄弱，代理问题突出，投资者对于新
增 1 元现金价值的认定会小于其实际价值。随着资本市场的发展，越来越多的公
司在中国 A 股市场和香港 H 股市场交叉上市。本文想研究的问题是，交叉上市
能否作为公司治理的一种互补机制，减弱企业的代理问题，减少企业持有超额现
金的行为，提高企业的现金持有价值。 
本文以现金持有的权衡理论、优序融资理论、代理理论和自由现金流假说为
基础，结合中国上市公司的特殊背景，分析交叉上市如何影响企业现金持有以及
超额现金持有价值。本文从 2001-2011 年间 A+H 股上市公司数据出发，运用倾
向值匹配的方法寻找对照样本，通过对企业特征变量均值及中位数的检验，发现
交叉上市与非交叉上市公司间存在显著的特征差异：交叉上市公司的规模显著更
大，公司治理情况也显著更好。通过控制相关公司财务特征和公司治理变量，发
现交叉上市公司比非交叉上市公司持有的现金显著更少。通过运用 Fama 和
French(1998)[2]的价值回归模型，分别对超额现金为正的样本和全部样本进行回
归，发现超额现金持有与交叉上市哑变量的交乘项系数均显著为正，表明交叉上
市能够显著提高公司的超额现金价值。本文进一步以股权制衡度和机构投资者持
股比例分别作为公司治理水平的代理变量，以中位数分组回归并进行似无关估计
发现，对于公司治理水平差的公司来说，交叉上市对于现金持有水平与超额现金
持有价值的影响都大于公司治理水平好的公司。 后本文从样本选择和内生性问
题两方面进行了稳健性检验，研究结论依然得到了验证。 
关键词：交叉上市；现金持有水平；现金持有价值 
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Abstract 
Brealey and Myers(1996) stated that the determination of the optimal cash 
holdings is one of the ten puzzles unresolved in financial research field. Cash holdings 
behavior not only reflects the firm’s financial strategy and operating strategy, but also 
is closely related to corporate governance. Because of the weak governance 
environment and severe agency problems in China, the market value of cash holdings 
is largely discounted by investors. As the development of the capital market, the 
number of cross-listing firms in A-share and H-share market is growing. We 
hypothesize that cross-listing could act as a complementary mechanism of corporate 
governance and mitigate the risk that insiders transfer cash holdings into their private 
benefits which improves the value of corporate cash holdings. 
Based on trade-off theory, Pecking Order theory, agency theory and free cash 
flow hypothesis and the special background of China's listed firms, we analyze how 
cross-listing affects the level and value of corporate cash holdings. We examine a 
sample of China’s cross-listed firms for the period 2001-2011 and find a control 
sample using propensity score analysis. Mean and median tests strongly support that 
differences exist between cross-listed and non cross-listed firms. The cross-listed 
firms have bigger scope as well as better corporate governance. We built 
non-balanced panel empirical model for cross-listing on the level of cash holdings, 
empirical results show a significant negative correlation between cross-listing and the 
level of cash holdings. Then we built a model for estimating the effect of cross-listing 
on the value of cash holdings based on Fama and French(1998) model, using excess 
cash positive samples and all samples. Empirical results indicate that cross-listing can 
significantly increase the value of the excess cash. Moreover, we group all samples 
based on good corporate governance and poor corporate governance, we find that 
cross-listing effects both the level and value of cash holdings more in firms with poor 
corporate governance. In the end, we expand the sample and examine the potential 
endogenous problem to validate the robustness of our findings. 
Key Words: Cross-listing, Level of Cash Holdings, Value of Cash Holdings 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
III 
目  录 
第 1 章 绪论 ............................................................................................ 1 
1.1 研究背景 .......................................................................................................... 1 
1.2 研究意义 .......................................................................................................... 3 
1.3 研究框架 .......................................................................................................... 4 
第 2 章 文献综述 .................................................................................... 6 
2.1 现金持有的基本理论 ...................................................................................... 6 
2.1.1 权衡理论 .................................................................................................... 6 
2.1.2 优序融资理论 ............................................................................................ 8 
2.1.3 代理理论和自由现金流假说 .................................................................... 8 
2.2 现金持有水平的影响因素 .............................................................................. 9 
2.2.1 财务因素和经营因素 ................................................................................ 9 
2.2.2 公司治理因素 .......................................................................................... 11 
2.3 现金持有价值的影响因素 ............................................................................ 13 
2.4 交叉上市和相关研究 .................................................................................... 17 
2.4.1 司法约束 .................................................................................................. 18 
2.4.2 信息披露 .................................................................................................. 19 
2.5 文献评述 ........................................................................................................ 20 
第 3 章 研究设计 .................................................................................. 21 
3.1 研究假设 ........................................................................................................ 21 
3.1.1 交叉上市与现金持有水平 ...................................................................... 21 
3.1.2 公司治理因素与现金持有水平 .............................................................. 22 
3.1.3 交叉上市与现金持有价值 ...................................................................... 22 
3.1.4 公司治理因素与现金持有价值 .............................................................. 23 
3.2 模型建立 ........................................................................................................ 23 
3.2.1 检验交叉上市对现金持有水平的影响 .................................................. 23 
3.2.2 估计企业持有的超额现金 ...................................................................... 26 
3.2.3 检验交叉上市对现金持有价值的影响 .................................................. 28 
第 4 章 实证检验及结果 ...................................................................... 29 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
IV 
 
4.1 样本及数据来源 ............................................................................................ 29 
4.2 描述性统计 .................................................................................................... 30 
4.3 回归分析及结果 ............................................................................................ 32 
4.3.1 检验交叉上市对现金持有水平的影响 .................................................. 32 
4.3.2 检验公司治理对交叉上市与现金持有水平关系的影响 ...................... 35 
4.3.3 检验交叉上市对现金持有价值的影响 .................................................. 36 
4.3.4 检验公司治理对交叉上市与现金持有价值关系的影响 ...................... 38 
4.4 稳健性检验 .................................................................................................... 40 
4.4.1 扩大样本 .................................................................................................. 40 
4.4.2 内生性问题 .............................................................................................. 43 
第 5 章 研究结论与展望 ...................................................................... 46 
5.1 研究结论 ........................................................................................................ 46 
5.2 本文局限性和不足 ........................................................................................ 47 
参考文献 ................................................................................................... 48 
致  谢 ....................................................................................................... 54 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
V 
CONTENTS 
Chapter1  Introduction .......................................................................... 1 
1.1 Research Background ..................................................................................... 1 
1.2 Research Significance ...................................................................................... 3 
1.3 Research Framework ...................................................................................... 4 
Chapter2  Literature Overview ............................................................. 6 
2.1 The Basic Theory of Cash Holdings............................................................... 6 
2.1.1 Trade-off Theory ......................................................................................... 6 
2.1.2 Pecking Order Theory ................................................................................. 8 
2.1.3 Agency Theory and Free Cash Flow Hypothesis ........................................ 8 
2.2 Factors Affecting the Level of Cash Holdings............................................... 9 
2.2.1 Financial Factors and Business Factors ...................................................... 9 
2.2.2 Corporate Governance Factors ................................................................. 11 
2.3 Factors Affecting the Value of Cash Holdings ............................................ 13 
2.4 Overview of Cross-listing .............................................................................. 17 
2.4.1 Legal Bounds ............................................................................................ 18 
2.4.2 Information Disclosure ............................................................................. 19 
2.5 Literature Review .......................................................................................... 20 
Chapter3  Research Design .................................................................. 21 
3.1 Research Hypothesis ..................................................................................... 21 
3.1.1 Cross-listing and the Level of Cash Holdings .......................................... 21 
3.1.2 Corporate Governance Factors and Level of Cash Holdings .................... 22 
3.1.3 Cross-listing and the Value of Cash Holdings .......................................... 22 
3.1.4 Corporate Governance Factors and Value of Cash Holdings .................... 22 
3.2 Model Design ................................................................................................. 23 
3.2.1 The Effect of Cross-lishing on the Level of Cash Holdings ..................... 23 
3.2.2 Estimateing Excess Cash .......................................................................... 26 
3.2.3 The Effect of Cross-lishing on the Value of Cash Holdings ..................... 27 
 Chapter4  Empirical Results .............................................................. 29 
4.1 Samples and Data Sourses ............................................................................ 29 
4.2 Descriptive Statistical Analysis ..................................................................... 30 
4.3 Regression Results Analysis .......................................................................... 32 
4.3.1 The Effect of Cross-lishing on the Level of Cash Holdings ..................... 32 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
VI 
 
4.3.2 Corporate Governance and Relationship between Cross-listings and the     
Level of Cash Holdings ......................................................................................... 35 
4.3.3 The Effect of Cross-lishing on the Value of Cash Holdings ..................... 36 
4.3.4 Corporate Governance and Relationship between Cross-listings and the 
Value of Cash Holdings ......................................................................................... 38 
4.4 Robustness Test .............................................................................................. 40 
4.4.1 Expanding the Sample .............................................................................. 40 
4.4.2 Endogenity ................................................................................................ 43 
 Chapter5  Conclusions and Recommendations ............................... 46 
5.1 Conclusions .................................................................................................... 46 
5.2 Limitations and Recommendations ............................................................. 47 
Reference .................................................................................................. 48 
Acknowledgements ................................................................................. 54 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第 1 章    绪论 
1 
第 1 章    绪论 
1.1    研究背景 
现金是企业 重要的资产之一。2008 年的全球金融危机引起了投资者对流
动性的关注，雷曼兄弟的倒台与美国汽车业三大巨头的破产危机，其直接原因都
是流动性短缺、到期债务不能偿还而导致的财务危机。金融危机后，各国都加强
了流动性管理，把保持财务灵活性作为公司财务管理政策的首要原则；中国国资
委于 2011 年 11 月 24 日公布了《关于进一步深化中央企业全面预算管理工作的
通知》，要求企业加强现金流量预算管理，加快资金周转，提升现金保障能力①。
这些现象都体现了现金持有的重要性。 
Keynes(1936)提出了持有现金的三种动机：交易性动机、预防性动机以及投
机性动机[3]。企业出于这些动机持有现金，但并非能够通过持有更多现金使公司
价值 大化。自利的内部人（控股股东或管理者）会利用公司的资源来谋求个人
的利益。在所有公司的资源中，现金由于其极强的流动性 容易被利用。特别是
在公司治理较弱的企业，那些拥有更多控制权的内部人可以通过多种方式转移现
金，以牺牲少数投资者的利益为代价谋取私利[4]。这些方式包括增加薪酬、偷窃、
在职消费、过度投资、营造企业帝国等。当投资者意识到企业新增的现金有可能
被利用，自己的利益将受到损害时，其对新增现金的价值认定将小于现金实际的
价值。这种现象在企业代理问题严重的公司更加明显。那么，是否存在某些机制
可以改善公司治理水平，减少代理成本，从而降低不必要的超额现金持有、提高
企业现金价值呢？ 
近年来，学术界对交叉上市的约束职能展开了广泛的研究。交叉上市是指同
一家公司分别在两个或多个证券交易所上市的行为。1993 年青岛啤酒从香港 H
股市场回归上海证券交易所上市，成为中国第一家交叉上市公司，从此拉开了我
国公司交叉上上市的序幕。由于政治、经济、文化等方面的影响，我国公司交叉
上市的主要选择香港市场，即“A+H”股。已有文献表明，交叉上市能在一定程
                                                 
① 参见国务院国有资产监督管理委员会于二○一一年十一月八日发布的 167 号文件。 
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度上提升投资者保护水平，改善公司治理状况。Coffee(1999，2002)[5,6]和
Stulz(1999)[7]提出司法约束理论，认为企业到监管更加严厉的市场交叉上市将承
担更多的信息披露责任，接受更严格的监管。国外市场完善的法律体系和高效的
执法效率能降低投资者的监督成本和诉讼成本，抑制控股股东以及内部人对控制
权私利的追求，提高外部投资者的保护水平。Doidge(2004)[8]，Dyck 和
Zingales(2004)[9]分别以表决权溢价和大宗股权交易溢价来度量控制权私利，发现
在美国交叉上市公司的投资者确实受到了更有力的法律保护。交叉上市还能够促
使企业构建良好的内部公司治理机制，Charitou 和 Louca[10]发现交叉上市公司相
较于非交叉上市公司拥有更独立的董事会和审计委员会，并且相对于自身上市前
也有了很大的提高。此外，交叉上市提出了对信息披露的更高要求，Stulz(1999)[7]
指出除了要面对美国证券法案等的监管，交叉上市的公司还必须面对机构投资
者、记者、证券分析师以及审计师等的审查，这些新增的市场参与者的监督促使
企业加强外部信息治理环境，限制了内部人的自利行为[11]。Wojcik，Clark 和
Bauer(2005)发现在美国市场交叉上市的欧洲国家公司，由于受到美国市场更严格
的信息披露要求，其公司治理水平与交叉上市前对比得到了很大改善，市场对其
公司治理的评级得分明显增加[12]。那么，交叉上市能否通过其对投资者保护的加
强和对公司治理的改善，从而提高企业的现金价值呢？这是本文研究的核心问
题。 
我国独特的制度环境为本文提供了良好的研究背景。我国特殊的制度背景导
致代理问题更为严重，具体表现在如下几个方面： 
首先，外部治理方面。Allen,Qian 和 Qian 指出，我国法律体系和金融体系都
不完善，公司治理、会计准则以及投资者保护体系、银行系统也都较为薄弱和低
效[13]。 
其次，股权结构方面。我国的公司治理结构中存在明显的“一股独大”现象，
股权制衡的作用不能充分发挥[14]。控股股东存在“掏空”的行为，第一大股东持
股比例越高，关联交易发生的金额和概率也就越大[15]。非流通股股东由于不能从
资本增值中获利而监管不力；信息披露不足、外部监管不力加上流通股自身表决
权力有限，流通股股东常常搭便车或者干脆用脚投票，不会主动参与[16]。  
再次，激励机制方面。我国的高管股权激励较弱[17]，管理层一般不考虑公司
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的长远发展，出于追求短期业绩及个人利益的动机，往往将现金快速地用于投资
和在职消费[18]。 
总而言之，我国的司法执行不力，大股东与小股东、股东与管理层之间存在
严重的代理问题。在这种制度背景下，交叉上市是否可以减少企业的代理问题？
管理者是否会因交叉上市而持有合理水平的现金？投资者会不会因此对交叉上
市的企业有更高的现金价值估值？这些便是本文着重探讨的问题。 
1.2    研究意义 
从 1993 年青岛啤酒从香港 H 股市场回归上海证券交易所上市，成为中国第
一家交叉上市公司至今，已经有 78 公司在中国 A 股市场和香港 H 股市场交叉上
市。我国交叉上市公司大都是国有或国有控股的大型企业，主要分布在采掘业、
制造业、交通运输以及金融等掌握经济命脉的行业，是国民经济的重要基础，也
是中国证券市场的中坚力量，因此对交叉上市的研究有着重要意义。 
国外对交叉上市已有较为成熟的研究。主要涵盖交叉上市动机（市场分割假
说、投资者认知假说、流动性假说、约束假说），交叉上市对企业的影响（公司
治理、融资约束、公司绩效），交叉上市对资本市场的影响（市场反应、价格发
现与波动溢出效应）等方面。国内对于交叉上市的研究多集中在交叉上市动机与
定价方面，对公司治理的研究并不多。在我国司法执行不力，大股东与小股东、
股东与管理层之间存在严重代理问题的制度背景下，交叉上市可能作为一种国家
层面对投资者保护的改善方式，与我国的公司治理机制形成互补关系，对改进公
司治理状况有着重要意义。 
现金是企业中流动性 强的资产，根据自由现金流假说，现金资产极易被管
理者滥用。从 Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson(1999)[19]的研究开始，关于现金
持有动机、现金持有价值的文献已经非常之多。涉及到代理成本、信息不对称、
公司治理和融资约束等多个领域。Pinkowitz 和 Williamson(2004)[20]研究了企业的
投资机会及其波动性、股东债权人冲突的程度、企业是否面临融资约束等因素对
企业现金持有价值的影响。Faulkender 和 Wang(2006)[21]研究了企业财务政策与企
业现金持有边际价值的关系。Pinkowitz, Stulz 和 Williamson(2006)[22]从代理理论
出发分析了不同国家法律保护水平的不同如何影响投资者对企业持有现金的估
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值。Dittmar 和 Mahrt- Smith(2007)[4]通过比对不同公司治理程度的企业价值来研
究公司治理与企业价值的关系。国内的研究大多从我国的制度背景出发，对国外
的模型进行修正，来研究现金持有的合理水平以及企业的现金价值。得到的结论
也与发达国家的结论存在一定的差异。 
目前将交叉上市与企业现金持有水平及价值联合起来研究的文献相当之少，
而这两者的结合在我国法律体系和金融体系尚不完善的背景下有着很强的理论
和现实意义。企业如果能够通过到发达市场上交叉上市，自愿接受更严格的法律
监管与更高的信息披露要求，那么交叉上市就能够促进企业持有合理的现金水
平；而投资者如果对这一行为作出积极的反应，交叉上市就能够提高企业的现金
持有价值。本研究将在一定程度上填补交叉上市与现金持有相关研究的空白，探
究我国制度背景下交叉上市与企业现金持有及现金价值的关系。 
1.3    研究框架 
本文的具体结构安排如下： 
第一部分，绪论。阐述本文的研究背景和研究意义，引出本文研究的问题，
明确研究思路与框架。 
第二部分，文献综述。首先介绍现金持有的相关理论，包括权衡理论、优序
融资理论、代理理论和自由现金流假说。随后分别对现金持有水平和现金持有价
值的相关研究进行梳理。现金持有水平的研究主要包括财务经营因素、公司治理
因素两部分；现金持有价值的相关研究一般都是利用 Fama 和 French[2]的价值模
型，国内外学者从公司治理、融资约束、不确定性等诸多方面探讨了现金持有价
值，本文对这些研究方法及成果进行详细介绍。之后，本文介绍了国外学者对交
叉上市的一系列研究。 
第三部分，研究设计。这一部分根据前人研究和当前实际背景提出四个假设
并据此设立模型。 
第四部分，实证研究。就第三部分的研究设计对四个假设进行具体的实证检
验，并从样本选择和和内生性问题两个方面进行稳健性检验。 
第五部分，结论与启示。在总结研究成果的基础上总结本文的不足之处，并
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对未来研究进行展望。 
全文框架图如图 1.1 所示。 
 
图 1.1 全文框架图示 
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第 2 章    文献综述 
2.1    现金持有的基本理论 
Modigliani 和 Miller(1958) [23]提出的 MM 理论认为，在完美的资本市场中，
企业不用考虑流动性的问题，持有现金不会带来资本增值，因为公司可以无成本
的调整资本结构来满足未来的投资需求。然而，在不完美的资本市场框架中，交
易成本、信息不对称等问题使公司在面临投资机会时受到各种融资约束，因此必
须持有一定数量的现金。经济学家们逐步放宽 MM 理论的假设，提出了四种现
金持有行为的理论。 
2.1.1     权衡理论 
根据 Keynes(1936)[3]的观点，企业持有现金的目的无外乎交易性动机、预防
性动机和投机性动机。交易性动机是指为了节省非现金资产向现金转化的交易成
本，公司有必要持有一定数量的现金以满足经营需要。Milier 和 Orr(1966)认为现
金短缺引起的成本会促使公司持有更多的流动性资产[24]。预防性动机是指为了应
对突如其来的事故持有一部分现金以预防未来意外的货币需求。Han和Qiu(2007)
发现：融资约束的公司其现金持有对现金流量波动比较敏感，当公司无法用风散
化来规避现金流风险时，这些公司会持有较多的现金来应对现金流风险[25]。投机
性动机则指为了抓住投资机会而持有现金。Myers 和 Majluf(1984) [26]认为，信息
不对称导致外部融资成本高于内部融资成本，如果公司没有持有一定的现金，就
可能失去某些投资机会。 
在这三种动机的基础上，Keynes 提出了交易成本模型，认为现金短缺的边
际成本和持有现金的边际成本相等时的现金持有量为 佳现金持有量。该模型考
虑了外部融资成本、变现成本、投资机会成本等多种成本，迄今仍是非常重要的
现金持有模型。 
Baumol(1952)[27]在交易成本模型的基础上提出了现金库存模型。Baumol 认
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